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This paper proposes a structural model to price credit risk of firms with short-term and long 
-term debts. In Ikeda, Kobayashi, and Takahashi (2005), since it assumed that the short-term 
debt is refunded by issuing a new short-term debt only, the future face value of the short-term 
debt depends on the path of asset value, which makes analysis very complicated. In order to 
avoid the problem, we build a new model without path dependency by assuming the future face 
values of short term debts to be fixed. Furthermore, by the  improvement of the model, we 
show that the model can apply to the pricing of credit derivatives, and present the example of 

























デルの代表例として Delianedis and Geske(1998)と Leland and Toft(1996)が挙げられる。 
Delianedis and Geske(1998)では、これまで 1 種類としていた債券を、新たに短期債と長期債の 2
種類の割引債を債務として保有すると仮定し、短期と長期の倒産リスクをそれぞれ短期債務と長期
債務という別々のファクターによって説明するモデルを提示した。このモデルは短期債・長期債の











































初期時点において企業は債務として、年限Δ、額面 S f の短期債と、年限 、額面 NΔ L f の長期
債を 1 単位ずつ保有している。債券はともに割引債で、優先順位は短期債の方が高いものと仮定
する。 













  3( ) 0 tt t dA A rdt dW t N σ =+ ≤ ≤ Δ
i
  （ は標準ブラウン運動）(2.1）  t W
各証券価値を以下のように表記する。 
, (, ) Si t Ft A Δ     における短期債の現在価値  (1 ) it −Δ ≤≤ Δ
(, ) Lt Ft A    t における長期債の現在価値 
(, ) t EtA     t における発行済み株式の時価総額 
また、 
[] t PV ⋅      将 来 の ペ イ オ フ の 期待割引現在価値      
ti










2 t =Δ 0 t =
= Δ で短期債が償還され企
業が倒産しないような資産価値 の条件を考える。  AΔ
仮にt で倒産せず短期債が償還された後、t =Δ = Δ における短期債、株式の価値は 
{} { 22 ,2 2 (, ) [ 1 m i n ( , ) 1 ]
SL SL SS S Af f Af f FA P V f A f } α
ΔΔ ΔΔ Δ Δ >+ ≤+ Δ= ⋅ + ⋅
(2.2） 
{} 2 2 ( , ) [max( ( ),0) 1 ]
SL SL Af f EA P V A ff
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FA r wf N d A fi f w
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⎪ −Δ ⎪ ⎪ Δ= +− Δ ⋅ − ⋅ ⋅ Δ > ⎨











(, ,) BSCall S K T は、現在の原資産価格を 、権利行使価格を としたときのブラック=ショール
ズ価格であり、 
S K













































,2 (, ) S FA Δ Δ Δ であるので、必要な増







,2 (, ) (, ) SS f FA E A Δ ΔΔ −Δ ≥ Δ  
あるいは 




  5従って、 で短期債が償還され企業が倒産しない必要十分条件は、 t =Δ AΔ が 
,2 (, ) (, ) SS E AF A f ΔΔ Δ Δ+ Δ>  (2.7) 
を満たすことである。 
ここで、 
,2 (, ) (, ) SS FA E A ΔΔ Δ Δ+ Δ= f (2.8) 
を満たす AΔ を考える。このとき、左辺を AΔ の関数と見ると明らかに単調増加関数であるので、この
方程式を満たす AΔ はただ一つ決まる。すると、 AA Δ Δ > を満たす AΔ は(2.7)式を満たすので、短
期債が償還されるための条件は AA Δ > Δ であると言い換えることができる。 
このように、短期債が償還される資産価値の範囲はある閾値を資産価値が上回る場合として表
現される。この資産価値の閾値を以下では償還のクリティカルバリュー(償還 CV)と呼ぶ。 
まとめると、 では  t =Δ
AA Δ > Δ のとき  企業は生存し、短期債は全額償還される。 





したがって 0 時点における短期債は以下のように求められる。 
{} {} ,0 0 (0, ) [ 1 min( , ) 1 ] SS S AA AA FA P V f A f α






,2 (,) ( ,) ( ( ,) ) SS E AE A f F A
−
ΔΔ Δ Δ= Δ − −Δ Δ (2.10) 
である。従って、 
{} 00 , 2 (0, ) [( ( , ) ( ( , ))) 1 ] SS AA EA P V EA fF A




(, ) L FA Δ Δ
  6{} {} 00 (0, ) [ ( , ) 1 max( ,0) 1 ] LL S AA AA FAP V FA Af α
ΔΔ ΔΔ ΔΔ >≤ =Δ ⋅ + − ⋅
(2.12) 
と書ける。 は 時点において得られるペイオフの期待現在価値として  (, ) L FA Δ Δ 2Δ
{} { 22 2 (, ) [ 1 m a x ( , 0 ) 1 ]
SL SL LL S Af f Af f FAP V f Af } α
ΔΔ ΔΔ Δ >+ ≤+ Δ= ⋅ + − ⋅ (2.13) 
と求められる。これは 2 期間モデルの場合解析的に解くことができ、 
2
2
exp( ) (1 ) ( ( , , ))
(, ) , , ( ,,)





rw f N d A f i f w
f
F A BSCall A BSCall A f








− Δ ⋅− ⋅⋅ Δ > ⎧
⎪
⎪ ⎛⎞ Δ= Δ − Δ ⎨ ⎜⎟
⎝⎠ ⎪



















S E A Δ f Δ = (2.16) 
となる償還ＣＶ
G AΔ を用いて
G A A Δ > Δ と書ける。ただし、 (, )
G E AΔ Δ はt = ΔにおけるＧモデルで
の発行済み株式の全時価総額であり、 
(, ) ( , ,)
G
L EA B S C a l l A f ΔΔ Δ= Δ (2.17) 
である。 






30 f = 、 0.2 σ = 、 、 、 0.01 r = 1 Δ=
  70.9 α = 、倒産確率を求める際の初期資産価値は 0 30 A = とした。 
 































  8 
図 1 で短期債のウエイト の変化に対する償還ＣＶの変化を比較すると、Ｇモデルでは が
20％付近を越えると償還ＣＶはほとんど変化しない。それに対してＰモデルでは の上昇に対し
て償還ＣＶは緩やかに上がり続ける。したがって、図 2 のようにＧモデルではある程度以上の で
は短期債満期における倒産確率がほとんど変化しないのに対し、Ｐモデルでは が上がれば倒
産確率も徐々に上がり続けるという結果が得られる。 




























有限多期間の場合でti に短期債が償還される条件は 2 期間モデルと同
様に 
=Δ (1 , 2 , , 1 iN =⋅ ⋅ ⋅ − )
f ,( 1) (, ) (, ) Si i i S Fi A E i A +Δ Δ Δ Δ+ Δ> (2.18) 
が成立することであり、これは 
,( 1) (, ) (, ) Si i i S Fi A E i A +Δ Δ Δ Δ+ Δ= f  (2.19) 
  9i AΔ を定義したとき、 ii AA Δ Δ > を満たす償還ＣＶ を満たすすべての i AΔ と言い換えられる。 
これより各期の短期債に発行される短期債の価値および、そのときの長期債・株式価値は
1, , iN = ⋅⋅⋅ として 
{} {} ,( 1 ) ( 1 ) (( 1) , ) [ 1 min( , ) 1 ] Fi A P V f A f
ii ii Si i i S i S AA AA α
ΔΔ ΔΔ Δ− Δ − Δ Δ >≤   (2.20)
−Δ = ⋅ + ⋅  
{} {} (1 ) (1 ) (( 1) , ) [ ( , ) 1 max( ,0) 1 ]
ii ii AA Li i L i i S AA Fi A P V F iA A f α






{} (1 ) (1 ) , (1 ) (( 1) , ) [( ( , ) ( ( , ))) 1 ]
ii ii i S S i i AA Ei A P V E i A f F i A





i AΔ は N A Δ からバックワードに求められることであ まり、 る。つ
NS L Δ Af Δ における短期債・株式の価値の算出式から f =+と (1 ) tN =− (1 ) N−Δ A が、さらに
(1 ) N A −Δ と (2 ) =− Δ における tN 短期債・株式の価値の算出式から (2 ) N A − Δ 、と続けていくことによ























































い仮定にな いるので、その 1 期間前の






って Δ な 時点における各証券価値は、短期債債権者の保
有証券パターンによらず、償還猶予がない場合の証券価値とそれぞれ等しい。したがって、任意
の短期債債権者のある証券保有ケース X について、t = Δ で短期債が償還されるための資産価
値の条件は 
,2 (, ) (, )
XX X X




X A A ΔΔ > が成立する場合であり、償還猶予がない場合のモデルを用いて、 
,2 ,2 (, ) (, )
X
SS F AF A ΔΔ ΔΔ Δ= Δ(3.2) 
(, ) (, )
X E AE A Δ Δ Δ= Δ(3.3
と求められる。したがって 
) 
X A A Δ Δ = (3.4) 
  11が言える。 
における資産価値が







X A A ΔΔ ≤ のときを考えると、短期債債権者が猶予するときに資産価値が満たす条件は、 
,2 (, ) m i n ( , )
S
SS F AA α ΔΔ Δ Δ> f
(3.5)
 
である。流動化して短期債が額面全額償還される場合（ S f A α Δ ≤ ）の場合は短期債債権者は明






(ⅰ) s w α > のとき 
(3.5)式満たすのは、  AΔ が
,2 (, )
SSS






S A A ΔΔ < Δ について を満たすときである。 
（ⅱ） s w α ≤ のとき 
,2 (, )
S











,2 (, ) m i n ( , )
SS S
SS F AA α ΔΔ Δ Δ= f のように、 
  12(,
XX
i ViA ΔΔ Δ ) (, )
XX





i AΔ 呼び、 のように表す。等しくなる
正の資産価値が存在しない場合には 0
X
i AΔ = とする。このように猶予ＣＶを定義すると、t =Δでは 
S A A ΔΔ > のとき    企業は生存し、短期債は全額償還される。 
S A A Δ ≤ Δ のとき    短期債債権者は倒産か猶予かを選択 
S A A ΔΔ > ならば  倒産 
S A A Δ ≤ Δ は償還猶予 
とまとめられる。よって、0 時点における短期債、長期債、株式の価値が以下のように求められる。 
ならば  短期債
{} {} {} {} ,0 0 , 2 (0, ) [ 1 (min( , )) 1 ( , ) 1 ) 1 ] SS
S S
SS S S AA AA AA AA FA P V f A f F A α S S ΔΔ Δ Δ =⋅ + ⋅ + Δ ⋅⋅ 
(3.  
ΔΔ ΔΔ ΔΔ ΔΔ >> ≤ ≤
9）








LS L AA AA AA AA
FA
P V FA A f FA α






( 0 , ) [ ( , )1 ( ( , )1 )1 ]





SS AA AA AA
EAP V EA E A





ΔΔ Δ Δ >≤
=Δ ⋅ + Δ ⋅⋅

















































SL A A ΔΔ ≤ のとき、短期債債権者は償還を猶予するかを選択する。短期債償還を猶予する場合は、
資産価値が 
L ,2 (, ) (, ) m i n ( , )
SL SL
SL S F AF A A ff α ΔΔ Δ Δ Δ+Δ> + (3.12) 
を満たす場合である。ただし、



















  14min( , ) SL Af f A α α Δ Δ + = (3.13) 
である。これは、S ケースで長期債の額面が０と仮定した場合に猶予する条件と捉え直すことができ
る。したがって、系 1(ⅱ)で S f f = とおくと、短期債債権者が償還を猶予するための条件は 
,2 (, ) (, )
SL SL SL SL SL
SL F AF A A α ΔΔ Δ Δ (3.14)  Δ+ Δ=
となる 0
SL
Δ A > について、 が AΔ
SL t = Δ A A Δ < を満たすことである。よって、 Δ では 
SL A A ΔΔ > のとき  短期債は償還 
SL A AΔ のと Δ ≤ き  短期債債権者は倒産か猶予かを選択 
SL A A Δ Δ > な ら ば   倒 産  
SL A A Δ Δ ≤ ならば  償還猶予 
となる。この結果より、0 時点における短期債、長期債、株式の価値が求められる。 
{} {} {} {} ,0 0 , 2 (0, ) [ 1 (min( , )) 1 ( , ) 1 ) 1 ] SL SL SL SL
SL S
SS S S AA AA AA AA FA P V f A f F A α
ΔΔ ΔΔ ΔΔ ΔΔ ΔΔ Δ Δ >> ≤ =⋅+ ⋅+ Δ ⋅ ⋅  
≤
(3.15） 





[ ( , )1 ( m a x ( , 0 )1 ( , )1 )1 ] SL SL SL SL
L
SL SL
LS L AA AA AA AA
F
P V FA A f FA α









[ ( , )1 ( ( , )1 )1 ]







SS AA AA AA
EA
PV E A E A





ΔΔ Δ Δ >≤
=Δ ⋅ + Δ ⋅ ⋅










,2 (, ) (, ) m i n ( , ) SS
SE SE F AE A A f α ΔΔ Δ Δ Δ+Δ> (3.18) 










Δ ≥ ）  (a)
,2 (, ) (, )
SE SE







Δ < ） 
(ⅰ) s w α > のとき 
て  全ての AΔ につい
,2 (, ) (, )
SE SE




(ⅱ) s w α ≤ のとき 
AΔ が (3.20)を満たすのは
 
,2 (, ) (, )
SE SE SE SE SE
S F AE A A α ΔΔ Δ Δ Δ+ Δ=(3.21) 
0
SE AΔ > Δ について が  A となる
SE A A Δ Δ > (3.22) 
を満たす場合である。□ 
 
これより、短期債が全額償還される場合には倒産したほうがよい。そうでない場合、 s w α >
方 s w
のとき、




SE A A > のとき  短期債は償還され、企業は存続  ΔΔ
SE A A ΔΔ ≤ のとき  短期債債権者は倒産か猶予かを選択 
  16S f
A
α




ΔΔ <≤ならば  償還猶予 
SL A A ΔΔ ≤ な ら ば   倒 産  
と書くことができる。この結果より、0 時点における短期債、長期債、株式の価値が求められる。 
{} {} ,0 0 , 2
min( , ) min( , )
(0, ) [ 1 ( ( , ) 1 1 ) 1 ] SE SE SE SE S S
SE SE
SS S f f AA AA AA AA
FA P V f F A A
α α
α
ΔΔ ΔΔ ΔΔ ΔΔ
ΔΔ Δ Δ ⎧⎫ ⎧ >≤ > ≤ ⎨⎬ ⎨
⎩⎭ ⎩













LL S ff AA AA AA A
FA
PV F A F A A f
αα
α
ΔΔ ΔΔ ΔΔ Δ
ΔΔ Δ ⎧⎫ ⎧ ⎫ > ≤ <≤ > ⎨⎬ ⎨ ⎬
⎩⎭ ⎩ ⎭
=Δ ⋅ + Δ ⋅ +− ⋅ ⋅







[( , ) 1 (( , ) 1 ) 1 ]
[ ( (, ) ( (, ) ) ) 1 ( (, ) 1 ) 1 ] SE SE
SE SE SE
SS f A PV E A f F A E A ΔΔ Δ Δ ⎧⎫ =Δ − − Δ ⋅ + Δ ⋅ ⋅




f AA AA AA
AA A AA
EA






















有限多期間モデルに拡張した場合、短期債の満期ti Δ (1 , 2 , , 1 ) iN = ⋅⋅⋅ − = での償還条件は、
が  i AΔ
,( 1) (, ) (, )
XX
Si i i S F iA EiA f +Δ Δ Δ Δ+Δ> (3.26) 
  17満たすことである。2 期間モデルと同様に、 
(, ) (, )
XX XX
Si i FiA EiA f ΔΔ Δ+Δ= S (3.27) 
となる
X
i AΔ を定義したとき、 において倒産することなく短期債が償還される条件は  ti =Δ
X
ii A A Δ Δ > (3.28) 
と言い換えることが可能である。 
また、 に短期債が償還できない場合に、短期債債権者が償還猶予をするのは が、 
(3.29) 
も 2 期間モデルと同様に、 
ti =Δ i AΔ
(, ) )
XX
iD i ViA V ΔΔ Δ> (, iA Δ
を満たすことである。これについて
(, ) (, )
XX XX
iD i ViA ViA ΔΔ Δ= Δ (3.30) 
を満たす
X





AA i f X S E
f







i AΔ と言い換えることが可能である。(3.28)、(3.31)式を満たさない で、企業は倒産する。 
便宜的に 
X
NS L A ff Δ = + (3.32) 
0 X if X SE ≠ ⎧
= N A
if X SE
Δ ⎨+∞ = ⎩
(3.33) 









(( 1) , )
[1
( , )) 1 ) 1
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−Δ ⎧⎫ > ⎨⎬
⎩⎭





+Δ ⋅ + ⋅ {}
,( 1) (min ( , ) 1 ] X
X
S i i AA F iA i f XS E
Δ Δ Δ Δ ≤ +⋅ + Δ ⋅ ≠
min( , )




























(( 1) , )
[( ,) 1
(max( ,0) 1 ( , ) 1 ) 1 ]
[( , ) 1


















Li i S f
AA
Fi A
PV F i A
Af F i A i f X S E

















+− ⋅ + Δ ⋅ ⋅ ≠
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Δ⋅






















(1 ) , (1 )
(1 ) , (1 )
(( 1) , )
[ ( (, )( (, ) ) ) 1
(( ,) 1 ) 1 ]






















PV E i A f F i A
EiA i f XS E








−Δ Δ +Δ Δ >
Δ ≤≤




Δ− − Δ ⋅
+Δ ⋅ ⋅ ≠
=
Δ− − Δ ⋅
+Δ ⋅ {} )1 ] SE
ii AA if X SE
























C f 、満期を とする。CBを保有する投資家は満期以前のあらゆる
式に転換する した場合にはその時点で額面の
() C TN <Δ
権利を持つ。企業が倒産
時点で
k 100 % C α 単位の株 の
償還される（ C α は外生変数である）。また、 み CB の発行枚数は株式や各債券に比べて十分小さく、
与えないものとする。 






(, ) t PtA (, ) Ct Ft A ti ≠Δ
(, ) m a x ( ( , ) , (, ) ) Ct C t t Ft A Ft Ak P t A
+ =
  19t = i Δ では 
である。ただし、 は 時点で権利行使しなかった場合の CB の価値である。 
満期では、 のとき 
CC
max( ( , ), ( , )) C
Ct











t A= (4.2) 
Ct
+ (, ) Ft A t
C Ti ≠Δ










C Ti =Δ のとき 







kP T A f if
FTA
fi f α




(, ) t EtA
。 
(1 ) it
− −Δ ≤≤ Δ λ と定義することができる。 





(( 1) , )
(1 )























が成立する。これより i (1 ) it
− −Δ ≤≤ Δ の一株あたり株式価値 t は  (, ) PtA
(, ) t A








2( 1 ) Δ ,, , i AA A ΔΔ − ⋅⋅⋅
の資産価値だけではな
に依存して決まる。従って、全株式価値とは異なり一株あたり株式
価値は現在 く、過去の短期債の満期における資産価値 2( 1 ) ,, , i AA A ΔΔ − Δ ⋅⋅⋅















SL ( , ) (10,20),(20,10) ff= の場合に初期資産価値を
に変化させたときの各モデ 価値および企業の生存確率をそ 0 10,20,30,40,50 A = ルでの証券の
れぞれ求めた｡資産回収率は 0.5,0.9 α = の場合について行った。計算方法について、Ｌモデル
は解析的にすべての証券価値及び生存確率が求められる。その他のモデルは 2 項モデルを用
。 























  210.9 α = 表 1  の場合 
(ⅰ)  ( , ) (10,20) SL ff=  
モデル
短期債 長期債 株式 転換社債 1年目まで 2年目まで 3年目まで 4年目まで
10 P 8.61 0.39 0.00 49.56 0.00 0.00 0.00 0.00
S 8.61 0.39 0.00 49.56 0.00 0.00 0.00 0.00
SL 7.82 1.18 0.01 97.43 1.00 1.00 1.00 0.00
SE 8.61 0.39 0.00 49.56 0.00 0.00 0.00 0.00
8.61 0.38 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 P 9.90 7.80 0.73 .09 0.80 0.53 0.35 0.12
S 9.90 7.80 0.73 78.09 0.80 0.53 0.35 0.12
SL 9.80 7.94 0.67 .84 0.75 0.67 0.67 0.11
SE 9.90 7.80 0.73 78.09 0.80 0.53 0.35 0.12
G 9.90 8.10 0.07 0.03 0.03 0.03 0.03
L
30 P 9.90 13.90 4.99 1 4.53 1.00 0.95 0.81 0.44
S 9.90 13.90 4.99 144.55 1.00 0.95 0.81 0.44
SL 9.90 13.92 4.97 1 4.03 0.99 0.95 0.95 0.44
SE 9.90 13.90 4.99 1 4.55 1.00 0.95 0.81 0.44
G 9.90 15.96 2.91 0.55 0.55 0.55 0.51
L 9.96 16.22 1.55 0.63 0.46 0.38 0.33
40 P 9.90 17.06 12.45 2 6.86 1.00 1.00 0.96 0.74
S 9.90 17.06 12.45 2 6.92 1.00 1.00 0.96 0.74
SL 9.90 17.07 12.44 2 7.06 1.00 1.00 1.00 0.74
SE 9.90 17.06 12.45 2 6.92 1.00 1.00 0.96 0.74
G 9.90 18.74 11.10 0.94 0.94 0.94 0.90
L 9.95 18.80 9.28 0.98 0.89 0.81 0.73
50 P 9.90 18.33 21.46 4 5.81 1.00 1.00 0.99 0.87
S 9.90 18.33 21.46 4 5.91 1.00 1.00 0.99 0.87
SL 9.90 18.34 21.46 4 5.91 1.00 1.00 1.00 0.87
SE 9.90 18.33 21.46 4 5.91 1.00 1.00 0.99 0.87
G 9.90 19.15 20.86 1.00 1.00 1.00 0.98




















(ⅱ)  ( (20,10) , ) SL ff=  
モデル
短期債 長期債 株式 転換社債 1年目まで 2年目まで 3年目まで 4年目まで
10 P 9.00 0.00 0.00 49.50 0.00 0.00 0.00 0.00
S 9.00 0.00 0.00 49.50 0.00 0.00 0.00 0.00
SL 8.96 0.04 0.00 97.18 1.00 0.99 0.99 0.00
SE 9.00 0.00 0.00 49.50 0.00 0.00 0.00 0.00
G 8.99 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 P 17.23 0.68 0.27 56.51 0.17 0.10 0.07 0.05
S 17.23 0.68 0.27 56.51 0.17 0.10 0.07 0.05
SL 17.17 0.76 0.26 66.57 0.43 0.31 0.29 0.05
SE 17.23 0.68 0.27 56.51 0.17 0.10 0.07 0.05
G 17.22 0.78 0.05 0.02 0.02 0.02 0.02
L
30 P 19.68 4.65 4.28 127.57 0.85 0.68 0.55 0.39
S 19.68 4.65 4.28 127.62 0.85 0.68 0.55 0.39
SL 19.68 4.69 4.25 127.73 0.85 0.68 0.60 0.39
SE 19.68 4.65 4.28 127.62 0.85 0.68 0.55 0.39
G 19.68 6.38 2.64 0.50 0.50 0.50 0.50
L 19.91 6.33 1.47 0.62 0.45 0.37 0.32
40 P 19.80 7.56 12.01 260.59 0.99 0.95 0.88 0.73
S 19.80 7.56 12.01 260.72 0.99 0.95 0.88 0.73
SL 19.80 7.64 11.94 260.20 0.99 0.95 0.95 0.73
SE 19.80 7.56 12.01 260.72 0.99 0.95 0.88 0.73
G 19.80 9.22 10.73 0.92 0.92 0.92 0.92
L 19.90 8.97 9.14 0.98 0.89 0.80 0.73
50 P 19.80 8.76 21.13 431.17 1.00 0.99 0.96 0.87
S 19.80 8.76 21.13 431.38 1.00 0.99 0.96 0.87
SL 19.80 8.77 21.12 431.30 1.00 0.99 0.97 0.87
SE 19.80 8.76 21.13 431.38 1.00 0.99 0.96 0.87
G 19.80 9.59 20.54 0.99 0.99 0.99 0.99






  220.5 α = 表２  の場合 
(ⅰ)  ( , ) (10,20) SL ff=  
モデル
短期債 長期債 株式 転換社債 1年目まで 2年目まで 3年目まで 4年目まで
10 P 5.00 0.00 0.00 49.50 0.00 0.00 0.00 0.00
S 5.00 0.00 0.00 49.50 0.00 0.00 0.00 0.00
SL 4.94 0.09 0.01 97.53 1.00 1.00 1.00 0.00
SE 5.00 0.00 0.00 49.50 0.00 0.00 0.00 0.00
G 4.99 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 P 9.16 1.82 0.49 63.53 0.36 0.23 0.16 0.08
S 9.16 1.82 0.49 63.53 0.36 0.23 0.16 0.08
SL 8.54 3.10 0.63 100.46 1.00 1.00 1.00 0.13
SE 9.16 1.82 0.49 63.53 0.36 0.23 0.16 0.08
G 9.16 1.20 0.07 0.03 0.03 0.03 0.03
L
30 P 9.88 8.96 4.84 137.85 0.95 0.83 0.68 0.42
S 9.88 8.96 4.84 137.87 0.95 0.83 0.68 0.42
SL 9.80 9.42 4.76 145.66 1.00 1.00 1.00 0.44
SE 9.88 8.96 4.84 137.87 0.95 0.83 0.68 0.42
G 9.88 11.23 2.91 0.55 0.55 0.55 0.51
L
40 P 9.90 14.69 12.41 265.74 1.00 0.98 0.92 0.74
S 9.90 14.69 12.41 265.80 1.00 0.98 0.92 0.74
SL 9.90 14.79 12.37 266.68 1.00 1.00 1.00 0.74
SE 9.90 14.69 12.41 265.80 1.00 0.98 0.92 0.74
G 9.90 17.86 11.10 0.94 0.94 0.94 0.90
L 9.96 12.28 1.11 0.44 0.32 0.25 0.22
50 P 9.90 17.12 21.45 435.67 1.00 1.00 0.98 0.87
S 9.90 17.12 21.45 435.77 1.00 1.00 0.98 0.87
SL 9.90 17.14 21.44 435.80 1.00 1.00 1.00 0.87
SE 9.90 17.12 21.45 435.77 1.00 1.00 0.98 0.87
G 9.90 19.02 20.86 1.00 1.00 1.00 0.98





8.1 0.91  
( , ) (20,10) SL ff=   (ⅱ) 
モデル
短期債 長期債 株式 転換社債 1年目まで 2年目まで 3年目まで 4年目まで
10 P 5.00 0.00 0.00 49.50 0.00 0.00 0.00 0.00
S 5.01 0.02 0.01 97.53 1.00 1.00 1.00 0.00
SL 5.01 0.02 0.01 97.53 1.00 1.00 1.00 0.00
SE 5.01 0.02 0.01 97.53 1.00 1.00 1.00 0.00
G 4.99 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L
20 P 10.03 0.04 0.02 50.18 0.01 0.01 0.00 0.00
S 10.43 1.20 0.63 99.52 1.00 1.00 1.00 0.13
SL 10.43 1.20 0.63 99.52 1.00 1.00 1.00 0.13
SE 10.43 1.20 0.63 99.52 1.00 1.00 1.00 0.13
G 10.07 0.21 0.05 0.02 0.02 0.02 0.02
L
30 P 15.58 1.77 1.82 91.46 0.36 0.26 0.21 0.18
S 16.44 4.23 3.31 134.68 1.00 1.00 1.00 0.44
SL 16.44 4.23 3.31 134.68 1.00 1.00 1.00 0.44
SE 16.44 4.23 3.31 134.68 1.00 1.00 1.00 0.44
G 16.21 4.80 2.64 0.50 0.50 0.50 0.50
L
40 P 19.00 5.71 9.66 232.24 0.85 0.72 0.64 0.59
S 19.31 7.13 10.62 250.79 1.00 1.00 1.00 0.74
SL 19.31 7.13 10.62 250.79 1.00 1.00 1.00 0.74
SE 19.31 7.13 10.62 250.79 1.00 1.00 1.00 0.74
G 19.33 8.89 10.73 0.92 0.92 0.92 0.92
L 19.18 2.37 0.47 0.26 0.18 0.15 0.13
50 P 19.71 7.93 19.96 416.58 0.98 0.93 0.87 0.83
S 19.77 8.41 20.31 422.31 1.00 1.00 1.00 0.87
SL 19.77 8.41 20.31 422.31 1.00 1.00 1.00 0.87
SE 19.77 8.41 20.31 422.31 1.00 1.00 1.00 0.87
G 19.77 9.56 20.54 0.99 0.99 0.99 0.99






  23既存モデルとの比較 
 
１年目までの生存確率について、既存モデル（Ｇ・Ｌモデル）と償還猶予を考えないＰモデルを比
べると、 0.9,0.5 α =
ない。それに
のどちらの場合でも、既存モデルでは短期債のウエイト の変化に対してほ
















α を下回る場合はＳモデルの結果はＰモデルのものと証券価値・生存確 じ 率ともほとんど同
である。しかし、 S w が 、( , ) (20,10) SL ff= α を上回る 0.5 α = の場合はＰモデルとＳモデルの結
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３  注 2 で
必ず猶予した方が良いことが得られる。 
４  L モデルの結果のうち、求められた倒産閾値がすでに資産価値を上回
空欄にしてある。 